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ВАЛЮТНИХ КУРСІВ У ХХ СТ. 
Шкрабалюк Ю. О. Модель Манделла-Флемінга в контексті розвитку теорії 
валютних курсів у ХХ ст. У статті розглянуто сучасну інтерпретацію моделі Манделла-
Флемінга з припущенням про досконале передбачення, розроблену Сарно Л. та Тейлором 
М.П. Проаналізовано та графічно проілюстровано вплив конкретних заходів монетарної 
та фіскальної політики на валютний курс та стан економіки країни. Досліджено підхід до 
аналізу платіжного балансу з точки зору еластичності (elasticities approach), розкрито зміст 
та практичне значення умови Маршалла - Лернера - Харбергера в застосуванні 
девальвації як інструменту покращення торгового балансу країни. Розкрито важливість 
досліджень Манделла Р. та Флемінга М. для розвитку теорії валютних курсів у ХХ ст. 
Шкрабалюк Ю. А. Модель Манделла-Флеминга в контексте развития теории 
валютных курсов в ХХ в. В статье рассмотрена современная интерпретация модели 
Манделла-Флеминга с предположением о совершенном предсказании, разработанную 
Сарно Л. и Тейлором М.П. Проанализировано и графически проиллюстрировано влияние 
конкретных мер монетарной и фискальной политики на валютный курс и состояние 
экономики страны. Исследовано подход к анализу платежного баланса с точки зрения 
эластичности (elasticities approach), раскрыто содержание и практическое значение 
условия Маршалла - Лернера - Харбергера в применении девальвации как инструмента 
улучшения торгового баланса страны. Раскрыта важность исследований Манделла Р. и 
Флеминга М. для развития теории валютных курсов в ХХ ст. 
Shkrabalyuk Y. The Mundell-Fleming model in the context of the exchange rate 
theory development in XX century. In the article modern interpretation of Mundell-Fleming 
model with perfect-foresight assumption, developed by L. Sarno and M.P. Taylor, has been 
considered. The influence of concrete measures of monetary and fiscal policy on the exchange 
rate and state of economy has been analysed and graphically illustrated. The elasticities approach 
to the balance of payments analysis has been investigated; sense and practical value of Marshall 
- Lerner - Harberger condition in application of devaluation as instrument of improvement of 
trade balance have been exposed. Importance of researches of R. Mundell and M. Fleming for 
development of theory of exchange rates in XX century has been exposed. 
Постановка проблеми. В останні десятиліття розвиток теорії валютних курсів став 
можливим, значним чином, завдяки важливим дослідженням та відкриттям в 
економетриці. Модель Манделла-Флемінга побачила світ у 1960-х ХХ ст. у порівняльно-
діаграмній формі, проте поява нових технік та припущень, таких як, раціональні 
очікування, досконале передбачення, стаціонарний аналіз, спонукали науковців 
продовжувати дослідження. 
Яскравим прикладом сучасної інтерпретації моделі Манделла-Флемінга, 
запропонованої англійськими вченими Сарно Л. та Тейлором М.П., є її варіант з 
припущенням про досконале передбачення, поданий у наступних формах: диференційних 
рівнянь, матричній та графічній. 
Аналіз наукового доробку. У дослідженні використано доробок іноземних вчених 
© Шкрабалюк Ю. О., 2011 
133 
Теоретичні і практичні аспекти економіки та інтелектуальної власності' 2011 
в галузі міжнародної економіки, а саме авторів різних теорій, моделей та підходів до 
розуміння сутності валютних курсів та природи їх коливань, обґрунтування впливу 
девальвації на стан торгового балансу країни та дослідження ефективності інструментів 
регулювання платіжного балансу - Кейнса Дж.М. (J.M. Keynes), Манделла Р. (R. Mundell), 
Флемінга М. (M. Fleming), Лернера А.П. (A.P. Lerner), Харбергера А.С. (A.C. Harberger), 
Маршалла А. (A. Marshall), Сарно Л. (Sarno L.), Тейлора М.П. (Taylor M.P.) та ін. 
Мета статті - проаналізувати модель Манделла-Флемінга, графічно 
проілюструвати вплив конкретних заходів монетарної та фіскальної політики на валютний 
курс та стан економіки; дослідити підхід до аналізу платіжного балансу з точки зору 
еластичності (elasticities approach), розкрити зміст та практичне значення умови 
Маршалла-Лернера-Харбергера в застосуванні девальвації як інструменту покращення 
торгового балансу країни; обґрунтувати твердження про те, що модель Манделла-
Флемінга стала ключовим фактором розвитку теорії валютних курсів у ХХ ст. 
Новизна дослідження полягає в тому, що в ньому розкрито та проаналізовано 
сучасну інтерпретацію моделі Манделла-Флемінга з припущенням про досконале 
передбачення, запропоновану англійськими дослідниками Сарно Л. та Тейлором М.П. 
Виклад основного матеріалу дослідження. Кейнсіанський підхід до розуміння 
сутності валютних курсів та природи їх коливань був розвинутий такими дослідниками, як 
Лернер А.П. (A.P. Lerner), Метцлер Л.А. (L.A. Metzler) [11], Харбергер А.С. (A.C. 
Harberger), Ларсен С. (S. Laursen) [7, С. 281-299], Александр С.С. (S.S. Alexander) [1, С. 
263-278] та ін. Більшою мірою їхні дослідження зосереджувалися на обґрунтуванні 
важливості еластичності попиту та пропозиції на експорт та імпорт, взаємодії попиту та 
пропозиції на іноземну валюту, а також визначення умов, в яких девальвація може бути 
ефективним інструментом покращення торгового балансу країни. Зокрема, вклад 
Маршалла А. (A. Marshall) [10], Лернера А.П. [8] та Харбергера А.С. [4, C. 47-60] в 
розробку підходу з точки зору еластичності, отримав вираження в формулюванні 
достатньої умови, за якої девальвація національної валюти покращує торговий баланс, -
сума еластичностей попиту на експорт та імпорт в абсолютному вираженні повинна бути 
більшою за 1. 
Вищевказана нерівність носить назву умови Маршалла-Лернера-Харбергера 
(Marshall-Lerner-Harberger condition), або Маршалла-Лернера (Marshall-Lerner condition). 
Якщо внутрішні та іноземні ціни, а також доходи фіксовані, тоді імпорт (M) та експорт 
( X ) є функціями номінального валютного курсу (S) - ціни іноземної валюти вираженої в 
національній. Звідси, торговий баланс, виражений в національній валюті, дорівнюватиме: 
B(S) = X (S) + SM (S) (1) 
Якщо диференціювати вказане рівняння відносно S, умова покращення торгового 
балансу шляхом девальвації (підвищення номінального валютного курсу (S)) буде мати 
вигляд, при (∂B/∂S) > 0 : 
(∂Х/∂S) - M - S (∂М/∂S) > 0 (2) 
Перетворивши вираз діленням на M та припустивши існування балансу вигляду 
X = SM, отримаємо: 
(S/X)(∂Х/∂S) - (S/M)(∂M/∂S) > 1, (3) 
що виражає умову про перевищення сумою цінових еластичностей попиту на 
експорт та імпорт 1. Оскільки (∂M/∂S) < 0, цінова еластичність попиту на імпорт 
дорівнює - (S/M)(∂M/∂S). 
У 50-ті - 60-ті роки подальші праці з теорії відкритої економіки ґрунтувалися на 
підході з позицій еластичності, що враховує короткострокові коливання валютних курсів, 
тоді як, мультиплікативний підхід Кейнса релевантний для моделей прогнозування 
валютних курсів середньострокової перспективи. 
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Важливим здобутком воєнного та поствоєнного періоду ІІ Світової стали 
дослідження Нурксе Р. (R. Nurkse) та Фрідмена М. (M. Friedman). Нурксе Р. обґрунтовував 
загрози пов'язані зі «стадними почуттями» («bandwagon effects»), розглядаючи ситуацію 
фіксованих валютних курсів [13]. Фрідмен М. висловлювався на користь плаваючих 
валютних курсів на підставі того, що спекуляції можуть продукувати стабілізаційні 
ефекти на форексному ринку [3, C. 157-203]. У цей же період, Мід Дж.Е. (J. E. Meade) 
здійснив свій важливий вклад у переосмислення кейнсіанської моделі доходів та витрат 
(The Keynesian income-expenditure model) [12]. 
Найважливішим внеском в теорію валютних курсів стали дослідження Манделла Р. 
(R. Mundell) [9], який (пізніше також Флемінг М. (M. Fleming) [2, C. 369-380]) розширив 
кейнсіанську модель доходів та витрат, включивши в аналіз рух капіталів (capital flows). 
Слід зазначити, що в початковому варіанті моделі приймалося припущення про фіксовані 
ціни (fix-price assumption). Модель Манделла-Флемінга визначила напрям подальших 
наукових досліджень і стала ключовим фактором розвитку теорії валютних курсів у ХХ 
ст. Спочатку в моделі приймалася гіпотеза про статичні очікування, проте узагальнення до 
регресійних очікувань, або досконалого передбачення або раціональних очікувань є 
відносно прийнятним [14, C. 1043-1048]. 
Звернемося до сучасної інтерпретації моделі Манделла-Флемінга з припущенням 
про досконале передбачення, розроблену Сарно Л. (Sarno L.) та Тейлором М.П. (Taylor 
M.P.) [15]. Дослідники дещо відійшли від початкового припущення про фіксовані (price 
fixity) або жорсткі (в'язкі) (sticky price) ціни, щоб продемонструвати зворотній ефект 
впливу коливання валютних курсів на рівень внутрішніх споживчих цін та надати моделі 
більшої узагальненості. 






де усі змінні рівнянь, крім відсоткової ставки, зазначаються в логарифмічній формі; 
s - внутрішня ціна іноземної валюти; 
i та i * - внутрішня та іноземна відсоткові ставки, відповідно; 
m - рівень пропозиції грошей в країні; 
y - внутрішній дохід; 
крапка над кожною змінною позначає функцію часу. 
Умова непокритого паритету відсоткових ставок (uncovered interest parity, UIP) (4) 
виражена в неперервному часі та передбачає досконале передбачення. Оскільки, модель є 
лог-лінеарною, використання досконалого передбачення є тотожним прийняттю гіпотези 
про раціональні очікування (еквівалентні результати). 
Рівняння (5) є умовою внутрішньої рівноваги грошового ринку, в якій 
припускається, що рівень споживчих цін ( p c ) є геометрично зваженою середньою ціною 
іноземних та вітчизняних товарів, вираженою в національній валюті. 
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Модель Манделла-Флемінга з припущенням про досконале передбачення подана у 
формі двох диференційних рівнянь (6) та (11), може бути переписана в матричній формі: 
(12) 
Стаціонарна стабільність вищевказаної системи, що забезпечується рухом до 
сідлових точок (saddle-path stability), гарантується, якщо χ(μ - σψ/θ) > 0, що в свою 
чергу, передбачає, що μ/ψ > σ/θ. Можна зробити висновок, що вплив коливання 
валютних курсів на сукупний попит значно перевищує вплив відсоткових ставок на 
останній, якщо порівнювати з відносною чутливістю грошового ринку на зміни валютних 
курсів та відсоткових ставок. Зазначена умова не є спірною з двох причин. По-перше, 
якщо σ = 0, як задано в початковій моделі Манделла Р., умова автоматично виконується. 
По-друге, є емпіричні свідчення того, що приватне споживання та інвестиційні витрати є 
гранично нечутливими до змін відсоткових ставок [17, С. 13-47], тобто значення ψ 
надзвичайно мале. Роблячи припущення про виконання заданої умови, матриця (12) має 
від'ємний детермінант, тому система має одну стаціонарну точку. Власне, виходячи з 
результатів емпіричних досліджень про надзвичайно мале значення ψ, можна для 
спрощення прийняти ψ за 0, тоді система матиме вигляд: 
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Рівняння (6) відображає коливання сукупного випуску, що врівноважують 
надлишок попиту на ринку товарів, що є свідченням кейнсіанської природи моделі, в якій 
випуск визначається попитом, хоча в короткостроковій перспективі можуть виникати 
невідповідності між сукупним попитом та пропозицією, оскільки випуск регулюється у 
відповідь на зміни у попиті з певним часовим лагом. 
Робиться припущення про те, що сукупний попит є функцією автономного 
компоненту α, компоненту, що залежить від міжнародної конкурентоспроможності, під 
якою розуміється попит на чистий експорт, а також компоненту чутливості відсоткової 
ставки, такого як інвестиційне чи приватне споживання. Оскільки внутрішні та іноземні 
ціни є константами, попит на чистий експорт є функцією номінального валютного курсу. 
Слід зазначити, що як і в стандартній кейнсіанській моделі, сукупний попит також є 
функцією від випуску, що відповідає умові (6) допоки гранична схильність до споживання 
доходу є меншою за 1. 
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(15) 
де другий рядок є рівнянням (4) з прийняттям ψ за 0. 
Припустивши, що s = 0, та підставивши в перший рядок рівняння (13), отримаємо 
координати точок рівноваги на грошовому ринку, за якими можна побудувати криву LM. 
Одночасно, прийнявши у = 0 та підставивши в другий рядок рівняння, отримаємо 
координати точок рівноваги товарного ринку, за якими можна побудувати криву IS, 
відповідно термінології Хікса Дж.Р. (J.R.Hicks) [5, С. 142-159]. 
Проілюструємо рівняння (15) графічно в системі координат (у, s). На Рисунку 1 
стрілками зображено рух до стаціонарної точки зліва направо та вниз. Роблячи 
припущення, що учасники не бажають брати участь в «нестійкій» економіці [16, С. 1-44], 
остання завжди перебуває в русі до стаціонарних точок - беручи до уваги припущення 
про повільну реакцію випуску - валютний курс вимушений здійснювати стрибок у 
відповідь на шоки, які зміщують систему зі стаціонарної точки, що, в свою чергу, 
забезпечує новий рух системи до стану загальної рівноваги. 
Рис. 1. Графічне зображення рівноваги в моделі Манделла-Флемінга з припущенням про 
досконале передбачення. 
Розглянемо ефект від підвищення пропозиції грошей, що спричиняє зміщення 
кривої LM вправо (LM ' ) . У довгостроковому періоді валюта буде знецінюватися 
пропорційно (тобто валютний курс підвищуватися). Система, що традиційно рухалася до 
стаціонарної точки А, тепер буде проходити точку нової довгострокової рівноваги С 
(Рисунок 2). Оскільки потрібний час для того, щоб випуск пристосувався, економіка не 
може перейти безпосередньо з точки А до С. Натомість, валютний курс першим 
здійснює стрибок вверх до довгострокового рівноважного рівня, таким чином, 
забезпечуючи рух до нової стаціонарної точки. Випуск пристосовується з певним часовим 
лагом, економіка рухається с точки В в точку нової довгострокової рівноваги С. Звідси, 
чистим ефектом від збільшення пропозиції грошей є довгострокове знецінення валюти з 
поступовим підвищенням випуску. 
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Рис. 2. Монетарна політика в моделі Манделла-Флемінга з припущенням про досконале 
передбачення. 
Тепер розглянемо ефект від проведення експансійної фіскальної політики, що 
спричиняє зміщення кривої IS вправо IS', чим для спрощення може вважатися 
підвищення автономного компоненту сукупного попиту. У довгостроковому періоді 
валюта буде дорожчати пропорційно, тобто валютний курс буде знижуватися. Система, 
що традиційно рухалася до стаціонарної точки А, тепер буде проходити точку нової 
довгострокової рівноваги D (Рисунок 3). Оскільки потрібний час для того, щоб випуск 
пристосувався до вищого рівня сукупного попиту, економіка не може перейти 
безпосередньо з точки А до D . Натомість, валютний курс першим здійснює стрибок вниз 
до довгострокового рівноважного рівня, таким чином, забезпечуючи рух до нової 
стаціонарної точки. Випуск пристосовується з певним часовим лагом, економіка рухається 
точки Е в точку нової довгострокової рівноваги D. Звідси, чистим ефектом від 
експансійної фіскальної політики є довгострокове подорожчання валюти з поступовим 
підвищенням випуску. 
Рис. 3. Фіскальна політика в моделі Манделла-Флемінга з припущенням про досконале 
передбачення. 
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Висновки. Отже, якщо зворотній ефект впливу коливання валютного курсу на 
національні ціни є дуже малим, тобто σ - мале, тоді крива LM буде дуже крутою в 
системі координат (y, s), а у граничному випадку, коли σ = 0, вертикальною лінією. У 
цьому випадку фіскальна політика направлена на регулювання реального випуску буде 
абсолютно неефективною, що може бути проілюстровано графічно, якщо на Рисунку 3 
криву LM зобразити вертикальною лінією. Збільшення автономного компоненту 
сукупного попиту буде повністю компенсоване миттєвим здорожчанням національної 
валюти, що скоротить чистий експорт. Виходячи з умови непокритого паритету 
відсоткових ставок, національні та іноземні відсоткові ставки повинні зближуватися у 
стані загальної рівноваги, що для рівноваги на грошовому ринку означатиме наступне: 
заданий показник швидкості обертання грошей (m - y) не може бути змінений за 
допомогою фіскальної політики допоки σ = 0 . Звідси, виходячи з заданого рівня грошової 
пропозиції, фіскальна політика не впливатиме на рівень реального випуску. Вказаний 
випадок у традиційному розумінні моделі Манделла-Флемінга вважається її граничним 
станом. 
Подана інтерпретація моделі Манделла-Флемінга з умовою про досконале 
передбачення, безумовно, відрізняється від оригінального варіанту, що побачив світ у 
1960-х роках. Загалом, модель Манделла-Флемінга можна вважати прототипом багатьох 
сучасних моделей валютного курсу. 
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